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Abstrak 
 
Risiko dan pulangan merupakan perkara penting bagi pelabur, kerana mereka 
menjangkakan pulangan yang tinggi dengan risiko yang rendah. Namun dalam 
amalannya instrumen kewangan berlaku kaedah high risk high return, ertinya semakin 
tinggi risiko semakin tinggi pulangan, begitupun sebaliknya semakin kecil risiko maka 
semakin kecil pulangan yang diterima pelabur. Dalam kaedah fekah dikenal dengan 
istilah al ghurm bi al ghunm. Pelabur yang membeli instrumen kewangan, boleh 
memilih instrumen kewangan yang menghasilkan pulangan yang tinggi tetapi risikonya 
juga tinggi atau memilih instrumen kewangan yang menghasilkan risiko yang rendah 
namun pulangan yang diterimanya juga rendah. Tujuan kajian ini untuk membuktikan 
apakah sekuriti Islam memiliki ciri-ciri yang sama dengan sekuriti konvensional, yakni 
mengikuti kaedah high risk high return atau al ghurm bi al ghunm. Ertinya, semakin 
tinggi risiko akan semakin tinggi pulangan yang akan diterima pelabur. Kajian ini akan 
menguji apakah sukuk yang memiliki risiko tinggi akan menghasilkan pulangan yang 
tinggi dan sukuk yang memiliki risiko rendah dan berlaku sebaliknya. Kajian ini 
dilakukan dua tahap analisis, pertama, membandingkan risiko dan pulangan antara 
sukuk Ijārah dengan sukuk Muḍārabah. Tahap kedua, mengukur pengaruh beberapa 
risiko sukuk dan kupon ke atas pulangan sukuk dengan menggunakan yield to maturity 
(YTM). Populasi kajian ini adalah seluruh sukuk yang diterbitkan di Pasaran Modal 
Indonesia, sedangkan sampelnya adalah sukuk Muḍārabah dan Ijārah yang masih 
beredar bermula tahun 2010 hingga 2014. Analisis data menggunakan ujian t 
independent sample dan regresi linier berganda (multiple regression). Hasil kajian 
menunjukkan bahawa risiko dan pulangan sukuk Muḍārabah lebih besar daripada sukuk 
Ijārah. Namun berdasarkan analisis independent t-test, bahawa pulangan dan risiko 
kedua sukuk tersebut tidak berbeza secara signifikan. Hasil regresi ditemukan bahawa 
yang mempengaruhi pulangan sukuk adalah risiko kadar faedah, maturiti, kadar kupon 
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dan penarafan.  Secara  simultan pengaruh risiko kadar faedah, maturiti, kadar kupon 
dan penarafan terhadap pulangan sebesar 44 %. Ertinya, 44 % pulangan sukuk 
dipengaruhi oleh kadar faedah Sertifikat Bank Indonesia (SBI), maturiti, kadar kupon 
dan penarafan sukuk. Kadar faedah SBI, maturiti berpengaruh positif terhadap 
pulangan, namun kupon dan penarafan memiliki pengaruh negatif terhadap pulangan. 
Kesimpulan kajian ini, bahawa pulangan dan risiko sukuk Ijārah dan Sukuk Muḍārabah 
tidak berbeza secara signifikan, sehingga wajarlah jika sebuah syarikat lebih berminat 
menerbitkan sukuk Ijārah dan pelabur lebih memilih membeli sukuk Ijārah karena 
risikonya rendah. Sukuk Ijārah memberi pulangan yang tetap sedangkan pulangan 
sukuk Muḍārabah turun naik bergantung  kepada pendapatan syarikat. Maka dapat 
disimpulkan bahawa kaedah high risk high return atau al ghurm bi al ghunm pada 
instrumen kewangan Islam, khususnya pada sukuk korporat yang diterbitkan di Pasaran 
Modal Indonesia tidak berlaku, seperti mana yang berlaku pada instrumen kewangan 
konvensional. 
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Abstract 
 
 
Risks and returns are important for investors, as they expect high returns with low risk. 
However, in practice the financial instruments take the high risk high return method, 
which means the higher the risk of higher returns, the less risk it becomes, the smaller 
the returns the investor receives. In jurisprudence is known as al ghurm bi al ghunm. 
Investors who purchase financial instruments can choose financial instruments that 
generate high returns but the risks are high or choose a monetary policy that lowers risk 
but low returns are also low. The purpose of this study is to prove whether Islamic 
securities have the same characteristics as conventional securities, following the high 
risk high return method or al ghurm bi al ghunm. That means, the higher the risk will be 
the higher returns that investors will receive. This study examined whether high risk 
sukuk will result in high returns and sukuk that have low risk and vice versa. This study 
was conducted in two stages of analysis, first, comparing the risks and returns between 
Ijārah sukuk and Muḍārabah sukuk. The second step, measured the impact of some 
sukuk and coupon risks on sukuk returns using yiled to maturity (YTM). The population 
of this study is the entire sukuk issued in the Capital Market of Indonesia, while the 
sample is the Sukuk Mudahrabah and Ijārah which is still circulating from 2010 to 
2014. 
Data analysis used independent sample t test and multiple regression ratios. The 
findings show that the Muḍārabah sukuk risk and returns are greater than sukuk Ijārah. 
However, based on independentt test analysis, the returns and risks of both sukuk are 
not significantly different. Regression results are found that affecting sukuk returns are 
interest rate risk, maturity, coupon rate and rating. Concurrently, the effect of interest 
rate, maturity, coupon rate and rating risk on the rate of return of 44%. That means, the 
44% sukuk return is influenced by the interest rate of the Bank Indonesia Certificate 
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(SBI), maturity, coupon rate and sukuk rating. SBI interest rates, maturities have 
positive effects on returns, but coupons and ratings have a negative effect on returns. 
The conclusion of this study is that the returns and risks of Ijārah sukuk and Sukuk 
Muḍārabah are not significantly different, so it is desirable if a company is more 
interested in issuing Ijārah sukuk and investors are more likely to buy sukuk Ijārah 
because of its low risk. The Ijārah sukuk provide constant returns while Muḍārabah's 
sukuk return fluctuates depending on the company's earnings. It can be concluded that 
the high risk high return or al ghurm bi al ghunm method of Islamic financial 
instruments, especially in corporate sukuk issued in the Indonesian Capital Market, does 
not occur, as is the case with conventional financial instruments. 
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OJK   : Otoritas Jasa Kewangan 
OJK   : Otoritas Jasa Kewangan 
ORI   : Obligasi (Bond) Retail Indonesia 
OTC   : Over The Counter 
PEFINDO  : Pemeringkat Efek Indonesia  
PHEI   : Penilai Harga Efek Indonesia 
PLTE   : Penerimaan Laporan Transaksi 
PT   : Perseroan Terbatas 
RAR   : Risk Adjusted Return 
RAROC  : Risk Adjusted Return on Capital  
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REPO   : Repurchase Agreement 
ROA   : Return on Asset 
ROE   : Return on Equity 
SBI   : Sertifikat Bank Indonesia (Sijil Bank Indonesia) 
SBIS   : Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
SBSN   : Surat Berharga Syariah Negara 
SDHI   : Sukuk Dana Haji Indonesia 
SIDES   : Sistem Informasi Daftar Efek Syariah 
SOTS   : Sistem Online Trading Syariah 
SPV   : Special Purpose Vechicle 
SRO   : Self Regulation Organization 
Sukri   : Sukuk Retail Indonesia 
Tbk   : Terbuka 
VAR   : Value At Risk 
YTC   : Yield To Call 
YTM   : Yield To Maturity 
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PANDUAN TRANSLITERASI 
 
 
 
Penukaran dari tulisan Arab ke tulisan Rumi dalam tesis ini adalah berdasarkan 
transliterasi yang telah ditetapkan oleh Akademi Pengajian Islam Universiti Malaya di 
dalam buku panduan penulisan tesis/disertasi Ijazah Tinggi keluaran 2001. 
 
 
 
KONSONAN 
Huruf Arab Transkripsi Rumi Huruf Arab Transkripsi Rumi 
ء ،ا a, ’ (Hamzah) ض Ì 
ب b ط Ï 
ت t ظ Ð 
ث th ع ‘ 
ج j غ Gh 
ح Í ف F 
خ kh ق Q 
د d ك L 
ذ dh ل L 
ر r م M 
ز z ن N 
س s ـه H 
ش sh و W 
ص Î ي Y 
  ة H 
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VOKAL 
Vokal Panjang Vokal Pendek 
Huruf Arab Huruf Rumi Huruf Arab Huruf Rumi 
آ É ﹷ A 
و Ë ﹻ U 
ي Ê ﹹ I 
 
 
 
DIFTONG 
Huruf Arab Huruf Rumi 
َوا Aw 
َيا Ay 
  ـي iy/Ê 
  و Uww 
 
 
 
